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文章 编号 :1005-3085(2011)01-0021-07 


推广 的 DCC 模型 及 其 在 中 国 股市 的 应 用 ” 


张 青 ， 程 希 骏 ， 陈 功 
(中 国 科 学 技术 大 学 统计 与 金融 系 ， 合 肥 230026) 
摘 Æ: DCC (dynamic conditional correlation) 模型 能 够 简洁 地 刻画 投资 组 合 中 资产 相关 性 的 动态 结 


Kj. 本 文通 过 引入 正 态 Copula 函数 ， 使 用 灵活 的 边缘 分 布 来 取代 DCC 模型 中 的 正 态 假设 ， 
将 DCC 模型 推广 到 边缘 分 布 可 为 任意 的 一 般 形 式 . 最 后 我 们 利用 推广 后 的 DCC 模型 对 我 国 的 


股市 进行 了 实证 研究 . 
关键 词 : DCC 模型 ，Copula; VaR 
分 类 号 : AMS(2000) 90A09 中 图 分 类 号 : F830.9 文献 标识 码 : A 
1 引言 


VaR 是 一 种 较 好 的 度量 金融 市 场 风 险 的 方法 . 在 VaR. 的 衡量 对 象 是 单个 资产 即 单 变量 模型 
时 ， 计 算 VaR 的 方法 大 体 上 分 为 : 历史 模拟 法 、Monte Carlo 方 法 、 解 析 方 法 和 一 些 半 参数 的 
方法 ， Engel 和 Manganelli 曾 对 一 般 单 变量 模型 各 自 的 优 缺 点 作出 了 比较 详细 的 介绍 !-3， 

VaR. 的 衡量 对 象 可 以 是 单个 资产 也 可 以 是 投资 组 合 ， 关 于 投资 组 合 的 多 变量 模型 要 
比 单个 资产 的 模型 复杂 ， 因 为 其 中 要 涉及 到 对 资产 相关 性 的 衡量 . 多 变量 模型 中 的 第 一 
种 是 多 维 GARCH 模型， 比如 Bollerslev W CCC HWI, Engle Il Kroner 的 BEKK 模型 回 等 
等 .Engle 在 这 些 模型 的 基础 上 提出 了 DCC (dynamic conditional correlation) 模型 [671， 并 进 
一 步 衍 生出 ADCC、GDCC、BDCC 等 一 系列 模型 回 ， 陈 功 等 加 对 基于 CAViaR 的 DCC 模型 
进行 了 讨论 . 多 变量 模型 的 另 一 种 则 是 针对 传统 参数 法 关于 资产 收益 的 正 态 假设 与 实际 金融 数 
据 高 峰 厚 尾 的 特征 不 符 的 问题 ， 使 用 Copula 技术 ， 通 过 将 随机 变量 的 边缘 分 布 与 联合 分 布 连 
接 起 来 ， 而 不 要 求 边 缘分 布 具有 相同 的 分 布 形式 ， 从 而 可 以 灵活 构造 多 元 分 布 ， 消 除 资 产 收 益 
的 正 态 假设 与 实际 不 符 的 问题 ， 如 吴 振 翔 等 00] 使 用 Copula-GARCH 模型 分 析 了 我 国 股市 投资 
组 合 的 风险 . 

本 文 的 目的 是 通过 引入 正 态 Copula 函数 ， 使 用 灵活 的 边缘 分 布 来 取代 DCC 模型 中 的 正 
态 假设 ， 将 DCC 模型 推广 到 一 般 形 式 . 本 文 首 先 简单 介绍 DCC 模型 和 Copula 函数 的 主要 内 
容 . 然后 通过 引入 正 态 Copula 函数 ， 将 DOC 模型 扩展 到 边缘 分 布 可 为 任意 的 一 般 形 式 . 最 后 
我 们 利用 推广 后 的 DCC 模型 对 我 国 的 股市 进行 实证 研究 . 


2 模型 介绍 


2.1 DCC 简介 


收 稿 日 期 : 2009-05-08. 作者 简介 : 张 青 (1987 年 5 月 生 )， 男 ， 硕 士 . 研究 方向 :金融 工程 与 应 用 数学 . 
* 基 金 项 目 : 中 国 科学 院 知 识 创新 工程 重要 方向 项 目 (KJCX3-SYW-S02). 
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DCC 模型 主要 是 用 来 对 相关 系数 的 动态 关系 进行 刻画 . 由 于 我 们 的 模型 是 对 DCC 模型 的 
进一步 推广 ， 故 我 们 先 介绍 一 下 DCC 模型 的 基本 内 容 [67]， 它 的 表述 如 下 
rj, ~ N(0,H;), H: = DRiD:, 
02. 一 Qi 十 Bar? + Liao2 1, 
D; 二 diag(c1,, 02t) sOnt), 
Eit — Tit/Tit 
qijt = Pij + a(&is18$4-1 — Pij ) + b(digs-1 — Pig ), 
Pijt = gij,t / (diit; js 
Qi = (aij); 
R; = diag(1/ qi; | 1/ /d22, 77 1] / dnt ) Qudiag(1/ Va 1 /q22, o Viant Jn 
其 中 Q4_1 为 至 t 一 1 时 期 所 有 可 能 获取 的 信息 集合 ，ri = (714,72,;… ,Tn.t)7 为 nn 个 资产 t 时 
期 的 对 数 收益 率 向 量 ， 它 服从 具有 时 变 方差 的 多 元 正 态 分 布 . 02, 为 rat 的 方差 ， 假 设 其 服 
A GARCH(1,1) 过 程 ，ai, Bá, Biz 为 其 中 的 待 佑 参数 . diag(olt czt Ont) 为 以 0it 为 对 
角 线 上 元 素 的 对 角 阵 . pa 为 根据 sit = rit/oi,t， 即 标准 化 7i,; 所 计算 出 的 无 条 件 相关 系数 ， 可 
以 看 成 一 个 长 期 的 均衡 值 ，Rii 为 ri 的 动态 条 件 相 关系 数 和 矩阵 . 注意 到 Ri 同时 也 是 ei 的 协 方差 
EE. 因此 对 Ri 的 时 变 结构 刻画 也 使 用 一 个 GARCH(1, 1) 过 程 来 描述 .a, 5 为 待 估 参 数 . 
模型 的 估计 采用 极 大 似 然 估 计 ，r 的 平均 对 数 似 然 函数 可 以 写成 


T 
1 
L= -zp 2 (nIn(27) + In |Ha] + rẹ H; ri) 
t=1 
pum 
= -z7 2 (nn(27) + 21n [Di] + rf D;?r, — eles + ln |Re| + ET R; 'e:) 
t=1 
pez 
= -元 (nIn(27) + 21n |D:] + r? D7 ?r:) 
t=1 
1 I 
gp. (m [Ri] + ef Rg e) + 7 2 ec = 


观察 这 个 似 然 函数 ， 不 难 发 现 (1) 式 的 第 一 部 分 其 实 就 是 边缘 GARCH 过 程 的 似 然 函数 之 
和 .鉴于 此 点 Engle 建 议 了 一 种 两 阶段 的 估计 方法 . 第 一 步 ， 根 据 (1) 式 的 第 一 部 分 ， 在 单 变 
量 GARCH 模型 下 分 别 估计 每 个 资产 的 方差 参数 ， 计 算出 方差 ; 第 二 步 ， 根 据 (1) 式 的 第 二 部 
分 ， 利 用 标准 化 后 的 收益 率 序 列 st 来 估计 相关 系数 参数 ， 进 而 最 终 得 出 动态 的 相关 系数 .最 后 
在 该 模型 下 的 VaR 计算 则 可 以 根据 正 态 分 布 的 分 位 数 水 平 相应 计算 . 

2.2 ”Copula 简介 

Copula 函数 可 以 用 来 将 随机 变量 的 边缘 分 布 与 联合 分 布 连接 起 来 ， 而 不 要 求 边缘 分 布 具 有 
相同 的 分 布 形式 ， 从 而 可 以 灵活 构造 实用 的 多 元 分 布 . 下面 的 Sklar 定理 是 Copula 理论 中 的 重 
要 结论 {19. 
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Sklar 定理 Ra (i= 1,2,.… ,n) 为 随机 变量 ， 其 联合 概率 分 布 为 F(z1,7z2,… ,zn)， 则 
存在 一 个 nn 维 Copula 函数 C， 使 得 


F (z1, £2,» . Zn) = C (Fi (21), Fo(z2), +- . En pa); 


C (pis 2577: pn) = F(FrVi), Py 1 (uz), Fs 1 (us)), 


其 中 (i = 1,2,… ,n) 为 随机 变量 对 应 的 边缘 分 布 ，F-! 为 P RRRA. 并 且 如 果 边 缘分 布 
是 连续 型 的 ， 此 Copula 函数 唯一 . 
那么 ， 我 们 不 难得 到 如 下 的 正 态 Copula 以 及 相应 的 密度 函数 


CR (ui, ug, --- ,us) = Örn (971 (u1), B (us), -- ,B71(un)), 


1 1 
CROA (u), us, Uni R) = |R|- exp 4 一 zE R'e — gere) 


其 中 
€ = (etea en)7 = (871 (u1), 9^! (ug), , 7 (un))”, 
Örn ZUM 2EAB BEI R HI n EAE S A AG ERG 7 为 标准 正 态 分 布 函数 的 反 函 数 f01. 
2.8 ”推广 的 DCC 模型 
通过 引入 Copula 函数 ， 我 们 将 DCC 模型 视 为 一 种 正 态 Copula 模型 . 模型 中 的 边缘 分 布 为 
单 变量 正 态 GARCH 模型 ， 再 对 边缘 分 布 使 用 参数 为 Ri 的 正 Copula 进行 连接 . 
具体 地 ， 如 果 记 


u= (urt, 22t 77, una). e (Bor (rit); $,, (24). pnr; $, . (rt), 
其 中 更 ci ,为 标准 差 为 oia 的 正 态 分 布 函数 . 那么 r 的 联合 分 布 函数 可 以 写成 下 式 
Fr) E CROT (un es U2, t ， Un,t)- 


在 模型 描述 Copula 参 数 Re 的 部 分 ， 注 意 到 标准 化 残 差 sis = rit/caie BE 97 uit), 
He~ Nn(0, Ri). 而 对 (1) 式 进行 分 析 可 以 发 现 ，(1) 式 就 是 利用 Copula 对 数 似 然 函 数 
的 一 个 分 解 . 前 一 部 分 是 单 变量 的 似 然 函数 ， 后 一 部 分 恰好 就 是 正 态 Copula 的 对 数 密度 函 
数 In(CRO™™ (u, tauat y Unt; Ra). 

根据 上 面 的 分 析 ， 现 在 我 们 可 以 对 DCC 模型 进行 扩展 ， 将 其 推广 到 一 般 形 式 ， 则 得 推广 后 
的 DCC 模型 


F(ri)) = CRO CF, (rj 2), Fa s(ra), Vut , Fn,t (Tn,t)) 

Tit = Mi + Vitit, Vt ~ Fi, 

02, = Oi + B2, il 十 ioa2 4, 

Eit = 9  (Fi(ri))), 

€t ~ Nn(0, R4), 

ijt = Pij + a(£it-1€j4—1 — Piz ) + (disi — Pi ) 

Pij,t = dij / (/diistdij. )， 

Q, — (qij,t); 

R; = diag(1/ /qii;o 1 / qz; > 1/ Vlant ) Qidiag(1/ Vaio 1/ V/da2,5 ,1/ Von), 
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在 推广 后 的 DCC 模型 中 ， 我 们 仍然 使 用 GARCH 模型 来 描述 单个 资产 方差 的 波动 ， 但 是 不 
再 假设 其 扰动 项 为 正 态 分 布 ， 而 是 可 以 服从 任意 的 分 布 玉 .然后 再 用 一 个 参数 为 了 的 正 
态 Copula 函数 来 连接 边缘 分 布 ， 对 于 了 xz 的 描述 部 分 我 们 不 能 再 用 mt/eit 来 描述 ， 因 为 Ri 现 
fESCHR EXE D(F (r) 的 协 方差 矩阵 . 因此 我 们 用 变换 后 的 数据 亚 -1!( 瓦 (rii)) 来 代替 标准 化 
残 差 ，DCC 模型 描述 动态 相关 性 的 结构 得 到 继续 保持 . 而 对 动态 相关 性 的 描述 也 是 我 们 的 模 
型 与 普通 的 Copula-GARCH 模型 的 区 别 所 在 . 通过 上 述 定义 ， 推 广 后 的 DCC 模型 将 DCC 模 
型 扩展 到 边缘 分 布 为 任意 的 情况 ， 从 而 极 大 地 增加 了 模型 的 灵活 性 . 

在 下 面 的 实证 研究 中 ， 我 们 将 边缘 分 布设 定 为 上 分 布 和 广义 误差 分 布 (Generalized error 
distribution， 以 下 简称 GED) 进行 研究 .模型 的 估计 可 以 采用 Copula 模型 中 常用 的 两 步 估计 
法 ， 即 先 估计 边缘 分 布 ， 再 估计 Copula 函数 . 

2.4 VaR 的 模拟 计算 

在 推广 的 DCC 模型 中 ， 投 资 组 合 已 非 多 元 正 态 分 布 ，VaR. 的 解析 式 不 容易 直接 求 出 . 但 是 
我 们 可 以 通过 Monte Carlo 方法 进行 确定 . 对 于 t+ 时刻 的 VaR， 可 以 如 下 计算 : 

第 一 步 ” 生成 协 方差 阵 为 Rz 的 正 态 分 布 随 机 变量 et = (Et Ezt Ent): 

第 二 步 计算 re = (Fi (更 (et) F'(9( 29) Fil (Elen) Th FALE AR 
数 ， 更 为 标准 正 态 分 布 函数 ; 

第 三 步 ” 重 复 上 述 步骤 若干 次 ， 计 算 投资 组 合 的 经 验 VaR. 

2.5 ”相关 检验 方法 

1) WARE (RKR) 检验 

在 原 假 设 : p = po 成 立 的 条 件 下 ， 我 们 有 21n(PN(1 -ATN /p (1 一 py)) ~ xL) K 
中 了 为 样本 量 ， 为 当日 损失 大 于 VaR 这 一 极端 事件 发 生 的 次 数 ， 二 N/T ARE. 

2) DQ 检验 

XE X. Hite: = I(y; < —VaR4) — 9， 那么 我 们 知道 Hit 序列 的 期 望 应 该 是 零 ， 并 且 是 互 不 相关 
的 ， 但 是 如 果 直 接 检 验 Hit 序列 的 相关 性 ， 其 意义 并 不 如 想象 之 中 的 明显 . 为 此 ，Engle 建 议 
了 一 种 新 的 DQ 检验 ， 用 于 检验 Hit 系列 的 序列 无 关 和 无 偏 性 . 该 检验 通过 Hit 对 应 该 与 其 无 
关 的 变量 ， 如 滞后 项 、 当 期 VaR 等 的 一 个 OLS 回归 来 进行 . 可 以 表达 为 下 式 


k 
Hit; = ĝo 十 D ó;Hit;..; + ôk+1 Va Ra + ui, 


il 


P(u ——60)—21—80, P(u-1-—0)-6. 


WMR Hit 序 列 具 有 序列 无 关 和 无 偏 性 ， 那 么 就 应 该 有 5 = 0. 在 原 假设 Ho : 6 = 0 成 立 的 条 
件 下 ，DQ 统 计量 5525 渐进 服从 于 X2( + 2) 分 布 . 本 文中 取 大 = 5 进行 检验 ， 

3) RQ 值 

由 于 VaR 本质 上 是 一 种 分 位 数 ， 我 们 根据 分 位 数 回 归 (Regression quantiles) 的 思想 ， 定 义 





RQ= JO; (rtVaR)o+ JO (-n- VaRj( - 6). 


T: 2 —VaR; T;« —VaR4 


RQ 值 可 以 为 我 们 提供 衡量 模型 优 劣 的 一 个 标准 . RQ 值 越 小 ， 则 拟 合 效果 越 好 . 


3 ”模型 的 实证 应 用 
我 们 选取 了 2005 年 6 月 14 日 至 2009 年 9 月 1 日 之 间 的 上 证 综合 指数 和 深 证 成 分 指数 的 收盘 
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价 数据 pi 进行 研究 ， 收 益 率 序列 定义 为 w = (np — 1np, i). 共计 1030 个 数据 ， 所 有 数据 来 
B Wind 资讯 金融 终端 ， 数值 计算 使 用 Matlab 7.11 Eviews 6.0. 

表 1 给 出 了 两 市 收益 率 序列 的 简单 统计 描述 . 我 们 不 难看 出 ， 金 融 数 据 表 现 出 高 峰 厚 尾 的 
特性 ， 用 正 态 分 布 来 描述 显然 是 不 合适 的 . 


表 1: 数据 的 描述 性 统计 量 


0.000872 0.021063 -0.448784 5.271442 
0.001275 0.023025 -0.453557 4.702031 


因此 ， 我 们 用 t 分 布 和 GED 分 布 来 取代 正 态 假设 ,分 别 对 边缘 分 布 进行 建 模 . t 分 布 
和 GED 分 布 都 具有 厚 尾 的 特性 ， 可 以 更 好 地 反映 金融 数据 的 特点 . 表 2 给 出 了 估计 的 结 
果 ，t 分 布 的 自由 度 和 GED 分 布 的 参数 都 落 在 合理 的 区 间 内 . 我 们 根据 估计 出 的 边缘 分 布 ， 进 
而 得 到 转化 后 的 数据 B81( 记 (7i,:))， 利 用 转化 后 的 数据 ， 就 可 以 进一步 对 动态 相关 性 部 分 的 参 
数 进行 估计 . 表 3 给 出 了 估计 的 结果 . 










J-B 统 计量 
256.0012 
159.6399 











上 证 综合 
深 证 成 指 








表 2: 边缘 分 布 的 参数 估计 








































样本 模型 m a £i B2 v 对 数 似 然 比 
ai j | o.002486 | 3.09E-06 | 0.078189 | 0.921793 | 5.456031 edd 
Xx | (0.0000) | (01029) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) 
0.002369 | 2.58E-06 | 0.075350 | 0.923891 | 1.281414 
GED 2644.413 
M | (0.0000) | (0.1526) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) 
, | 0002365 | 3.58E-06 | 0.072620 | 0.925762 | 7.029666 | |... 
TR | (9.0000) | (0.1132) | (0.0000) | (0.0000) (50090): 
0.002353 | 3.36 . . 
| 
| : .0000) | (0.0000) | - 





注 : 其 中 表示 t 分 布 的 自由 度 或 GED 分 布 的 参数 ， 括 号 内 为 对 应 的 书 值 . 


表 3: 动态 相关 性 的 参数 估计 


GED-DCC 





为 了 研究 模型 在 预测 VaR 度量 上 的 表现 ， 我 们 构造 了 一 个 两 资产 等 权 投 资 组 合 ， 即 上 证 和 
深 证 指数 各 占 50%. 然后 我 们 利用 随机 模拟 的 方法 ， 对 每 天 的 资产 组 合 进行 5000 次 模拟 ， 计 
算出 其 置信 水 平 为 95 儿 和 99 名 的 经 验 VaR 值 ， 作 为 对 比 ， 我 们 也 使 用 普通 的 DCC 模型 对 投资 
组 合 的 VaR 进行 了 估计 . 最 后 计算 出 的 相关 检验 结果 见 表 4. 

在 99% 的 置信 水 平 下 ， 理 论 上 的 极端 值 的 发 生 率 应 该 为 1%. 普通 的 正 态 DCC 模型 发 生 
率 1.63% 明 显 过 高 ， 没 有 能 通过 似 然 比 检验 .并 且 其 DQ 值 对 应 的 P 值 为 0.0416， 在 0.05 的 检 
验 水 平 下 拒绝 了 Hit 序列 为 无 偏 且 互 不 相关 的 原 假设 . 这 都 说 明了 普通 DCC 模型 采用 正 态 假 
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设 ， 可 能 会 低估 市 场 风 险 . 而 上 DCC 和 GED-DCC 均 通过 了 检验 ， 并 且 其 RQ 值 小 于 普通 正 
态 DCC 模型， 表明 其 估计 的 VaR 更 接近 样本 的 真实 VaR. 在 95% 的 置信 水 平 下 ，t-DCC 模型 
的 发 生 率 偏 高 ， 似 然 比 检验 只 在 0.01 水平 下 显著 . 而 GED-DCC 和 正 态 DCC 表现 较 好 ， 通 过 
了 各 项 检验 ， 而 总 体 上 来 看 ， 使 用 厚 尾 的 上 DCC RI GED-DCC 模型 ， 对 于 高 水 平 的 风险 预测 
可 以 进行 较 好 的 控制 . 而 和 很 多 类 似 的 研究 一 样 ， 正 态 分 布 的 普通 DCC 模型 可 以 较 好 地 描 
R 9596 置信 水 平 的 VaR 值 . 


表 4: ”VaR 估计 的 相关 检验 































































置信 水 平 发 生 率 DQ 值 
6.01% 7.5745 
95% 351.46 i T 

0.0427 0.3716 
DCC E ( ) (0.3716) 
| 0.94% 0.9701 

99% 105.72 
(0.7699) (0.9953) 

-十 
5.37% 4.0495 
95% 349.89 ed is 
4502 .774 
GED-DCC ) LTD 

0.89% 1.0742 

99% 104.99 
| (0.6011) (0.9935) 
5.3296 4.4377 
0.5122 0.7282 
DCC ( ) ( ) 
1.6396 14.5896 
(0.0094) (0.0416) 











另 一 方面 为 了 对 不 同时 段 资产 的 边缘 分 布 作 出 比较 , 我 们 选取 1997 年 1 月 2 日 至 2005 年 6 月 

13 日 之 间 的 上 证 综合 指数 和 深 证 成 分 指数 ( 共 2030 个 数据 ) 类 似 进 行 估 计 ， 可 以 得 到 以 下 结 

果 ， 见 表 5 和 表 6， 与 我 们 上 面 用 2005 年 6 月 14 日 至 2009 年 9 月 1 日 之 间 的 数据 做 的 估计 

做 比较 ， 我 们 可 以 发 现 : 2005 年 6 月 份 之 后 的 市 场 边缘 分 布 (t 分 布 及 GED 分 布 ) 的 自由 度 

EE 2005 年 之 前 的 市 场 边缘 分 布 的 自由 度 大 ， 其 中 尤其 以 分布 更 加 的 明显 ， 这 说 明 市 场 越 来 越 
“ 正 态 ”， 越 来 越 成 熟 . 


4 结论 


对 投资 组 合资 产 相关 性 的 衡量 是 金融 市 场 风险 管理 中 一 个 很 重要 的 问题 ，DCC 模型 可 以 
对 资产 相关 系数 的 动态 关系 进行 有 效 地 刻画 . 本 文通 过 引入 正 态 Copula 函数 ， 使 用 灵活 的 
边缘 分 布 来 取代 DCC 模 型 中 的 正 态 假设 ， 将 DCC 模 型 推广 到 一 般 形式 .在 此 基础 上 构建 
了 tDCC 和 GED-DCC 模型 ， 并 对 中 国 股市 进行 了 实证 研究 ， 结 果 表 明 这 两 个 模型 可 以 更 好 
地 度量 尾部 风险 ， 


2005 年 之 前 数据 的 描述 性 统计 量 


表 5: 


均值 
0.0000911 
-0.0001 
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2813.0710 
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表 6: 2005 年 之 前 的 边缘 分 布 参数 估计 
样本 | 模型 | n | e E qe 对 数 似 然 比 
-0.0114 0.1042 0.8295 4.5821 zh 
| (9.0248) | (0-0265) (0.0244) | (0.4732) 
-0.0021 0.0990 0.8256 1.1842 
GED 
(0.0230) | (0.0259) (0.0251) | (0.0389) 

| 
-0. 2 0.8200 5.2389 
0.0122 0.105 0 -3564.348 
(0.0263) | (0.0261) 
0.0021 0.0832 
(0.0251) | (0.0196) 









Ai 
0.1349 
(0.0221) 
0.1370 
(0.0217) 
0.1480 
(0.0226) 


0.1304 
(0.0157) 









t -3444.104 





上 证 综合 









-3453.433 


























(0.0230) | (0.5670) 
0.8425 | 1.2461 
(0.0143) | (0.0433) 
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Generalized DCC Model and its Application to Chinese 
Stock Markets 


ZHANG Qing, CHENG Xi-jun, CHEN Gong 


(Department of Statistics and Finance, University of Science and Technology of China, Hefei 230026) 


Abstract: The DCC (dynamic conditional correlation) model can describe the dynamic dependency 


Structure for a large class of assets. In this paper, by introducing the Normal-Copula function, we relax 


the normal assumption on marginal distributions and generalize the model to the case of arbitrary 


marginal distributions. By applying this generalized model to Chinese stock market as the empirical 


study, the effectiveness of the propose model is verified. 
Keywords: DCC model; Copula; VaR. 
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